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This study aims to determine the investment analysis of equity funds through the 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) method to find out which stocks are efficient 
and inefficient, besides the CAPM method this study also uses the Treynor method 
to determine the performance of good and bad mutual funds. The population in 
this study took data from Indo Primary as many as 63 types of equity funds. The 
sample takers were carried out using a purposive sampling method with 39 types 
of equity funds. Analysis was carried out using descriptive statistics. The results of 
this study are to find out which investment funds are efficient and inefficient 
through the CAPM and Treynor methods. 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis investasi reksa dana saham 
dengan melalui metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) untuk mengetahui 
saham yang efesien dan tidak efesien, selain metode CAPM penelitian ini juga 
menggunakan metode Treynor untuk mengetahui kinerja reksa dana saham yang 
baik dan tidak baik. Populasi dalam penelitian ini mengambil data dari Indo 
Primer sebanyak 63 jenis reksa dana saham. Pengambil sampel yang dilakukan 
dengan menggunakan metode purposive sampling sebanyak 39 jenis reksa dana 
saham. Analisis dilakukan dengan menggunakan statistik deskriptif. Hasil dari 
penelitian ini yaitu untuk mengetahui investasi reksa dana saham yang efisien dan 
tidak efisien melalui metode CAPM dan Treynor. 
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 Perkembangan dunia investasi saat ini semakin pesat, banyak 
masyarakat dan investor tertarik untuk berinvestasi di pasar modal. 
Perekonomian yang semakin berkembang dengan teknologi yang semakin 
canggih menjadikan investor untuk berinvestasi. Oleh karena itu, pasar 
modal memiliki peranan yang sangat penting bagi perekonomian 
Indonesia dan sebagai devisa suatu negara dan semakin dinikmati oleh 
para investor. Jika suatu negara tersebut dapat menarik perhatian investor 
untuk menginvestasikan dananya, maka devisa suatu negara akan 
bertambah dan dapat membantu perekonomian negara. Seperti halnya di 
Indonesia, banyak para investor asing yang tertarik menginvestasikan 
dananya di Indonesia. 
Perkembangan investasi reksa dana saat ini tidak diragukan lagi, 
banyak masyarakat yang dapat mempercayai dananya untuk dikelola di 
reksa dana terutama pada reksa dana saham. Hal ini menunjukkan reksa 
dana adalah hasil produksi yang dapat mewadahi dana nasabah ratusan 
triliun rupiah. Diperoleh dari data Otoritas Jasa Keuangan (OJK), pada 
tahun 2017 product reksa dana di Indonesia memperoleh hasil 1.580 pada 
nilai aktiva bersih Rp.385,79 triliun. Dengan begitu, dapat disimpulkan, 
maka nasabah lebih tertarik untuk mengelola dananya di reksa dana 
semakin tinggi tingkat kepercayaannya. Ditambah lagi produk reksa dana 
semakin bertambah. 
Banyak alternatif cara untuk memilih investasi yang bagus dalam 
mengambil keputusan investasi yang sesuai dengan harapan investor. 
Menurut Fahmi (2015: 186), “Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
merupakan salah satu model keseimbangan tentang hubungan antara 
imbalan hasil (return) dan beta”. Menurut Tandelilin (2010 : 187), 
“CAPM merupakan salah satu model keseimbangan yang dapat 
menentukan hubungan antara tingkat return dari suatu aset berisiko 
dengan risiko dari asset pada kondisi pasar yang seimbang”. 
 
RUMUSAN MASALAH  
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah 
dikemukakan diatas maka, rumusan masalah yang didapat adalah 
Bagaimanakah cara mengambil keputusan investasi reksa dana saham 
melalui metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) untuk mengetahui 
kinerja yang baik dan yang tidak baik. 
 
TUJUAN PENELITIAN 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan peneliti ini 
adalah untuk menerapkan metode CAPM untuk mengetahui jenis saham 
yang  mempunyai kinerja baik dan tidak baik terhadap investasi reksa 
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dana. Berdasarkan tingkat pengembalian saham dan resikonya sebagai 
pertimbangan sebelum mengambil keputusan berinvestasi terhadap 





Investasi adalah suatu aset yang digunakan perusahaan untuk 
pertumbuhan kekayaan (accretion of wealth) yang melalui distribusi 
hasil investasi (seperti bunga, royalti, dividen, dan uang sewa), untuk 
apresiasi nilai investasi, atau manfaat yang lain bagi perusahaan yang 
berinvestasi seperti halnya manfaat yang di peroleh melalui 
hubungan perdagangan”. (Fahmi, 2015:3) 
Menurut Jogiyanto (2017), mempunyai 2 tipe antara lain yaitu: 
1. Investasi Langsung  
2. Investasi tidak langsung 
 
Menurut (Fahmi, 2015:3), “untuk mencapai efektifitas dan 
efisiensi dalam suatu keputusan, diperlukan ketegasan terhadap 
tujuan yang diharapkan. Sama seperti, dalam bidang investasi kita 
perlu menetapkan tujuan yang akan dicapai”. Manfaat investasi 
sebagai berikut:  
1. Terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi tersebut, 
2. Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang 
diharapkan (actual profit),  
3. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham, 
4. Turut memberikann andil bagi pembangunan bangsa  
 
Reksa Dana 
Menurut Jogiyanto (2017:12), “Reksa dana juga disebut dengan 
open-end investment companies”. Menurut Undang-undang Pasar Modal 
No. 8 Tahun 1995, pasal 1 ayat (27) reksa dana didefinisikan yaitu 
sebagai wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal yang selanjutnya modal tersebut diinvestasikan ke 
dalam portofolio oleh manajer investasi. Perusahaan reksa dana (mutual 
fund) adalah perusahaan portofolionya di pasar modal. Perusahaan reksa 
dana ini masih terus menjual kepemilikan portofolionya kepada investor, 
dan juga pemegang kepemilikan portofolio dapat menjual kembali 
kepemilikan portofolio dengan reksa dana yang bersangkutan. Dengan 
demikian, perusahaan reksa dana ini mempunyai besarnya portofolio 
yang berubah-rubah di pasar modal. Nilai total portofolio yang dibentuk 
disebut dengan Nilai Aktiva Bersih atau NAB (Net Asset Value atau 
NAV). Ditinjau dari aktiva yang diinvestasikan, reksa dana dibagi 
menjadi beberapa macam, sebagai berikut: 
1. Reksa dana pendapatan tetap 
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2. Reksa dana uang 
3. Reksa dana saham 
4. Reksa dana campuran 
5. Reksa dana terproteksi 
 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Menurut Fahmi (2015: 186), “Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) merupakan salah satu model keseimbagan tentang hubungan 
antara imbalan hasil (return) dan beta”. Menurut Tandelilin (2010 : 187), 
“CAPM merupakan salah satu model keseimbangan yang dapat 
menentukan hubungan antara tingkat return dari suatu aset berisiko 
dengan risiko dari asset pada kondisi pasar yang seimbang”. 
 
Metode Treynor 
Metode Treynor adalah untuk mengukur kinerja investasi reksa dana 
saham. Dalam metode Treynor digunakan pembagi beta yang merupakan 
risiko fluktuatif relative terhadap risiko pasar. Rumus yang dapat 
digunakan dalam menggunakan metode Treynor sebagai berikut (Pratomo 
dan Nugraha, 2009:196),: 
TRD =  
Keterangan:  TRD : Nilai ratio treynor 
RRD  :  Return reksa dana 
RFR  :Risk Free Rate 
β : Beta  
Rd : Reksa Dana 
METODE PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 
Populasi 
Populasi pada penelitian ini merupakan jenis reksa dana saham yang sudah 
terdaftar di Indo Primer selama periode 2 tahun yaitu mulai dari tahun 2016-2017 
sebanyak 63 jenis reksa dana saham. 
 
Sampel 
Berdasarkan perhitungan metode Slovin dalam penetapan sampel tersebut. 
Maka, diperoleh jumlah 39 jenis reksa dana saham yang dijadikan sampel peneliti. 
 
Definisi Operasional Variabel  
Definisi Konsep 
1. Capital asset pricing model adalah model yang digunakan dalam 
menentukan harga suatu aset (Putra dan Yadnya, 2016).  
 
e – Jurnal Riset ManajemenPRODI MANAJEMEN 
Fakultas Ekonomi Unisma 
















2. Metode Treynor adalah untuk mengukur kinerja investasi reksa dana 
saham. Dalam metode Treynor digunakan pembagi beta yang merupakan 
risiko fluktuatif relative terhadap risiko pasar.  
 
Operasional Variabel 
Teknik yang digunakan oleh peneliti yaitu analisis deskriptif 
yaitu statistika yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara 
mendiskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 
dengan menggunakan program MS Excel. Adapun langkah-langkah 
yang akan dilakukan adalah sebagai berikut: 
a.  Mencari harga penutup saham harian atau NAV (Net Asset Value) 
dari reksa dana saham melalui website www.indoprimer.com 
selama dua periode mulai dari tahun 2016-2017. 
b. Menghitung tingkat pengembalian saham individu (Ri). Rumus 
untuk menghitung (Ri) adalah : 
      Ri =  
 Keterangan : Ri  : actual return saham  
   Pt  : harga saham pada waktu t 
   Pt-1 :  harga waktu sebelumnya 
c. Menghitung tingkat pengembalian pasar (Rm). Rumus untuk 
mengghitungnya sebagai berikut :  
    Rm =   
  
Keterangan:  Rm      :     Market pasar 
   IHSGt      : indeks harga saham gabungan pada 
akhir  
                                                periode t 
   IHSGt-1 : indeks harga saham gabungan pada 
periode  
                                                 sebelumnya  
 
d. Tingkat pengambilan bebas resiko (RBR). Dasar pengukuran yang 
digunakan dalam tingkat pengambilan bebas resiko ini yaitu tingkat 
suku bunga sekuritas yang dikeluarkan oleh pemerintah, yaitu SBI 
sertifikat Bank Indonesia.  
e. Tingkat resiko sistematis masing-masing saham (βi). Rumus untuk 
menghitung (βi) adalah sebagai berikut :  
     Βi =  
 Keterangan:    βi :  beta sekuritas  
   im : kesalahan residu 
   2m : varian dari return indeks pasar 
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f. Tingkat pengembalian yang diharapkan E (Ri). Rumus yang 
digunakan untuk E (Ri) yaitu sebagai berikut : 
   E (Ri) = RBR +  βi.[ E(RM) – RBR ] 
g. Berdasarkan menggunakan metode CAPM. Keputusan investasi 
terhadap reksadana saham yang efesien maupun tidak efesien dapat 
di liat dari kinerja suatu reksadana tersebut. Jika semakin tinggi 
hasil nilai rasio khususnya dalam metode treynor, akan semakin 
baik kinerja  reksa dana tersebut. Jadi investor dapat melihatdan 
memilih reksa dana yang di inginkan. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Tingkat Pengembalian Saham Individu Ri periode 2016-2017 
 
Tabel I 










1 Batavia Dana Saham 5294.86 62414.44 0.179 
2 Dana Reksa Mawar 8807.76 10230.33 0.162 
3 Maybank Dana Ekuitas 3258.12 3912.69 0.201 
4 MNC Dana Ekuitas 3948.15 4164.81 0.055 
5 Mega Dana Capital Growth 985.299 1059.85 0.076 
6 Mandiri Investa Equity Asean 5 Plus 1212.21 1457.2 0.202 
7 Mandiri Investa Cerdas Bangsa 2437.65 2759.18 0.132 
8 Mandiri Investa Atraktif 4180.77 4648.9 0.112 
9 CIMB Principal Total Return Equity 3225.47 3784.79 0.173 
10 CIMB Principal Index IDX30 1273.34 1567.16 0.231 
11 CIMB Principal SMART Equity Fund 1008.49 1141.29 0.132 
12 BNP Paribas Pesona 25397.1 29156.9 0.148 
13 BNP Paribas Infrastruktur Plus 2794.22 3287.74 0.177 
14 Batavia LQ45 Plus 1048.7 1259.79 0.201 
15 Bahana Dana Prima 14729.4 17324.48 0.176 
16 Bahana Dana Ekuitas Prima 4625.19 5135.33 0.110 
17 AXA Citradinamis 4766.16 5634.7 0.182 
20 Prospera BUMN Growth 1081.46 1237.3 0.144 
21 Manulife Saham SMC Plus 793.52 771.68 -0,028 
22 Manulife Saham Andalan 18566.6 2002.02 -0.892 
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Lanjutan Tabel 1 
24 Ashmore Dana Ekuitas Nusantara 1362.57 1589.34 0.166 
25 Trim Kapital Plus 2943.55 3226.89 0.096 
26 Simas Saham Unggulan 1408.37 1540.647 0.094 
27 Simas Saham Maksima  948.13 1162 0.226 
28 Simas Saham Bertumbuh  1138.88 1347.3 0.183 
29 Simas Danamas Saham 1718.31 1945.64 0.132 
30 Sequis Equity Maxima 907.246 1086.98 0.198 
31 Pratama Saham 5755 6573.68 0.142 
32 PNM Saham Agresif 794.233 820.04 0.032 
33 HPAM Ultima Ekuitas 1 2293.00 2634.84 0.149 
34 Semesta Dana Saham 1066.91 1124.1 0.157 
35 Avrist Equity Cross Sectoral 743.67 867.44 0.166 
36 Batavia Dana Saham Optimal  2550.75 2952.38 0.157 
37 Frist State Indo Equity Sectoral  5308.06 6155.78 0.160 
38 Kresna Indeks 45 3872.67 4649.43 0.201 
39 Secorinvest Maxi 991.597 1213.57 0.224 
       Sumber: data diolah 2019 
Hasil perhitungan tingkat pengembalian reksadana saham individu dari 
39 emiten reksa dana saham yang telah terdaftar di Indo Primer yang 
digunakan sebagai sampel penelitian pada periode bulan Desember 2016– 
Desember 2017. Hasil dari tingkat pengembalian saham individu, 
menunjukkan bahwa reksa dana saham Simas Saham Maksima memiliki 
rata-rata tingkat pengembalian terbesar yaitu 0.226 dan saham dengan rata-
rata tingkat pengembalian terkecil adalah Manulife Saham SMC Plus 
sebesar -0.028. 
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Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
 
Tabel 2 




Januari  4.639 5290 1139.3 
Februari 4.816 5.385 0.12 
Maret 4.916 5.567 0.13 
April 4.748 5.686 0.20 
Mei 4.676 5.738 0.23 
Juni 5.047 5.795 0.15 
Juli 5.346 5.848 0.09 
Agustus 5.487 5.867 0.07 
September 5.115 5.905 0.15 
Oktober 5.491 5.991 0.09 
November 5.034 5.939 0.18 
Desember 5.346 6.387 0.19 
       Sumber: data diolah 2019 
Hasil perhitungan tingkat pengembalian pasar selama  periode 
penelitian bulan Desember 2016 – Desember 2017, 
menunujukkan bahwa tingkat pengembalian pasar yang terbesar 
adalah 1139.3 yaitu terdapat pada bulan Januari. Dan tingkat 
pengembalian pasar yang terkecil adalah 0.07 yaitu terdapat pada 
bulan Agustus. Sesuai dengan perkembangan IHSG tahun 2016-
2017 , IHSG tetap dalam kondisi yang bagus dimana mulai tahun 
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Tingkat Pengembalian Bebas Resiko RBR 
Tabel 3 
Tahun  Bulan SBI (%) 
2016 Februari 7.00 
  Maret  6.75 
 April  6.75 
 Mei 6.75 
 Juni 6.50 
 Juli 6.50 
 Agustus  5.25 
 September  5.00 
 Oktober  4.75 
 November   4.75 
 Desember   4.75 
2017 Januari   4.75 
Rata-rata setahun (%)  5.79 
Rata-rata sebulan (%)  0.4826 
 Sumber: data diolah 2019 
Hasil perhitungan tingkat pengembalian bebas resiko selama 
periode penelitian 2016-2017, menunjukkan bahwa tingkat 
pengembalian bebas resiko tertinggi yaitu sebesar 7.00% - 6.75%  
pada bulan Februari – Mei 2016. Dan tingkat pengembalian 
bebas resiko yang terendah yaitu sebesar 4.7% pada bulan 
Oktober 2016 – Januari 2017. Dan rata-rata tingkat pengembalian 
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Tingkat Resiko sistematis (β)  
Tabel 4 
No Jenis Reksa Dana Saham  Beta (Resiko) 
1 Batavia dana saham 1.078 
2 Dana reksa mawar 1.166 
3 Maybank dana ekuitas 1.055 
   5 Mega Dana Capital Growth 1.366 
6 Mandiri Investa Equity Asean 5 Plus 0.998 
7 Mandiri Investa Cerdas Bangsa  1.094 
8 Mandiri Investa Atraktif  1.076 
9 CIMB Principal Total Return Equity  0.897 
10 CIMB Principal Index IDX30 -0.965 
11 CIMB Principal SMART E quity Fund 1.1 
12 BNP Paribas Pesona 1.08 
13 BNP Paribas Infrastruktur Plus 1.121 
14 Batavia LQ45 Plus -1.639 
15 Bahana Dana Prima 1.160 
16 Bahana Dana Ekuitas Prima 1.193 
17 AXA Citradinamis 1.179 
18 TRIM Kapital 1.026 
19 Rencana Cerdas 0.946 
  20 Prospera BUMN Growth  1.151 
21 Manulife Saham SMC Plus 1.333 
22 Manulife Saham Andalan 1.127 
23 Manulife Dana Saham  1.142 
24 Ashmore Dana Ekuitas Nusantara 1.144 
25 Trim Kapital Plus 0.995 
26 Simas Saham Unggulan  0.921 
27 Simas Saham Maksima 1.155 
28 Simas Saham Bertuumbuh 1.136 
29 Simas Danamas Saham 1.015 
30 Sequis Equity Maxima 1.150 
31 Pratama Saham 1.390 
32 PNM Saham Agresif 1.361 
33 HPAM Ultima Ekuitas 1 1.180 
34 Semesta Dana Saham 1.443 
35 Avrist Equity Cross Sectoral 1.059 
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No Jenis Reksa Dana Saham  Beta (Resiko) 
36 Batavia Dana Saham Optimal 1.013 
37 Frist State Indo Equity Sectoral 1.129 
38 Kresna Indeks 45 -0.891 
39 Secorinvest Maxi 0.370 
Sumber: data diolah 2019 
Hasil perhitungsn risiko sistematis (β) dari hasil 
perhitugan yang memiliki nilai risiko tertinggi yaitu Semesta 
Dana Saham sebesar 1.443, artinya saham yang memiliki 
risiko yang tinggi karena memiliki nilai beta (β) > 1. Saham 
yang memiliki risiko yang terkecil adalah Batavia LQ45 Plus 
sebesar -1.639, artinya reksa dana tersebut memiliki resiko 
yang rendah karena beta (β)<1. 
Tingkat Pengembalian yang diharapkan E (Ri) 
Dari penelitian 39 jenis reksa dana saham, berdasarkan tingkat 
pengembalian yang diharapkan yang hasilnya dari langkah-langkah 
rumus yang telah dihitung maka mendapatkan hasil menunujukkan 
bahwa reksa dana saham yang memiliki tingkat pengembalian yang 
tertinggi yaitu CIMB Principal SMART Equity Fund 1.740. Saham 
dengan tingkat pengembalian yang diharapkan yang terkecil adalah 
saham dari reksa dana Mandiri Investa Equity Asean 5 Plus yaitu 
sebesar -0.692. 
Pengelompokkan Reksa Dana 
Dengan hasil perhitungan metode CAPM dan Treynor, maka 
penelitian ini menghasilkan pengelompokkan jenis saham yang efisien 
dan tidak efisien dan untuk mengetahui kinerja reksa dana saham yang 
baik dan tidak baik bagi investor sebelum menetapkan keputusan untuk 
membeli saham tersebut atau tetap mempertahankan saham tersebut. 
Maka hasilnya dengan menggunakan metode Treynor yaitu ada 7 jenis 
reksa dana saham yang mempunyai nilai positif yaitu, CIMB Principal 
Index IDX 30, Batavia LQ45 Plus, TRIM Kapital, TRIM Kapital Plus, 
Simas Saham Unggulan, Kresna Indeks 45, dan Secorinvest Maxi. 
Sedangkan dengan menggunakan metode CAPM menghasilkan hasil 
reksa dana saham yang efisien yaitu ada 3 sebagai berikut, CIMB 
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SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan  
Berdasarkan hasil penelitian dan tujuan penelitian sebelumnya 
dapat disimpulkan bahwa untuk mengetahui kinerja reksa dana dengan 
menggunakam metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan juga 
dengan menggunakan metode Treynor, yaitu tidak semua reksa dana 
saham yang tergolong efesien memiliki nilai positif. Ada beberapa 
saham yang tidak efesien namun memiliki nilai positif dalam 
perhitungan metode Treynor. Dengan hasil analisis metode CAPM ini 
dapat melihat dan memilih inveastasi reksa dana mana yang baik dan 
mengguntungkan untuk jangka panjang ke depan. Dan dapat 
disimpulkan dengan menggunakan metode CAPM ini dapat 
menentukan investasi reksa dana mana yang memiliki kinerja baik dan 
tidak baik sebelum menentukan keputusasan investasi. 
Hasil analisis pengujian yang dilakukan dengan menggunakan 
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan metode Treynor 
menghasilkam hasil pengelompokan jenis reksa dana saham yang 
efesien dan tidak efesien. Saham yang efesien yaitu ada 3 reksa dana 
saham diantaranya, CIMB Principal SMART Equity Fund, BNP Paribas 
Pesona, dan Secorinvest Maxi. Dan 36 reksa dana saham lainnya 
tergolong jenis reksa dana saham yang tidak efesien. 
Saran  
 Berdasarkan pada hasil dan keterbatasan pada penelitian ini, 
maka peneliti memberikan saran sebagai berikut: 
1. Bagi Akademisi   
Untuk peneliti selanjutnya dalam menerapkan metode 
CAPM diharapkan dapat menambah sampel penelitian dan 
menambahkan metode selain CAPM, dan memperpanjang 
periode penelitian, sehingga nantinya mampu memperkaya 
ilmu dan menambah literature mengenai CAPM untuk 
menentukan reksa dana saham yang efesien dan tidak efesien. 
Menambah alat analisis reksa dana saham supaya hasil yang 
didapatkan lebih baik. 
 
2. Bagi Investor  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 
informasi mengenai perkembangan investasi reksa dana 
saham, bagi para investor maupun calon investor sebelum 
membeli investasi reksa dana saham. Supaya tingkat 
pengembalian sesui dengan ekspektasi investor. 
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3. Bagi Manajer Investasi 
Bagi manajer investasi dengan mengetahui hasil rata-rata 
kinerja reksa dana saham yang berada dibawah kinerja 
pasar, maka manajer investasi perlu melakukan analisis 
kembali untuk menilai saham-saham yang layak untuk 
dimasukkan kedalam portofolio investasi. 
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